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Das Parlament hat die Behand-lungsfrist für die «Abzocker-Ini-tiative» hinausgeschoben. Es will 
zuerst den indirekten Gegenvorschlag 
der Rechtskommission des Ständerats 
 diskutieren. Der Basler Privatrechtler 
 Lukas Handschin erläutert im Gespräch, 
warum er den Gegenvorschlag der Initia-
tive klar vorzieht.
 Herr Handschin, in der Wintersession 
wird der Ständerat über einen indirekten 
Gegenvorschlag zur «Abzocker-Initiative» 
des Unternehmers Thomas Minder bera-
ten. Welchen Sinn hat in der gegenwärti-
gen Situation ein indirekter Vorschlag?
Die Vergütungsfrage gehört ins Aktien-
recht und nicht in die Verfassung. Die 
 Initiative ist nicht kohärent, sie zählt bei-
nahe stichwortartig Dinge auf, die ver-
boten werden sollen. Der Gegenvorschlag 
auf Gesetzesebene ist detaillierter und 
durchdachter. So werden die Zielsetzun-
gen der Initiative vernünftig umgesetzt.
 Die «Abzocker-Initiative» setzt auf 
 Gebote und Verbote. Der Gegenvorschlag 
ist viel offener. Wird er die Lohnexzesse 
verhindern können? 
Was den Gegenvorschlag auszeichnet, ist 
das Vergütungsreglement. Es ist eine sehr 
gute konzeptionelle Idee.
 Was ist daran besser als die Verbote  
der Minder-Initiative?
Ein Vergütungsreglement ermöglicht, dass 
die Aktionäre für die Bedürfnisse der 
 Gesellschaft ein massgeschneidertes Kon-
zept entwerfen. Theoretisch könnte man 
damit sogar eine Lohnobergrenze definie-
ren. Die Generalversammlung muss ge-
mäss dem Gegenvorschlag ein vom Ver-
waltungsrat vorgelegtes Vergütungsregle-
ment genehmigen. 
 Wird ein solches Reglement  
mehr sein als ein Papiertiger?
Die GV müsste idealerweise ein Ver-
gütungsreglement nicht nur genehmigen, 
sondern auch verabschieden. Diese soge-
nannte Erlasskompetenz der GV würde 
zwar bedeuten, dass die Diskussion über 
das Vergütungsreglement für die Sitzungs-
leitung sehr anspruchsvoll wäre, mit mög-
licherweise einer Vielzahl von Anträgen. 
Dafür wäre die Legitimation enorm. Der 
geltende Vorschlag für ein Vergütungsreg-
lement sieht lediglich die Genehmigung 
durch die GV vor, die nur unter qualifizier-
ten Bedingungen Anträge stellen kann.
 Die Vergütungsberichte, die wir kennen, 
können Lohnexzesse kaum bremsen. 
Ich bin optimistisch. Ein Vergütungsregle-
ment wäre zusammen mit dem Vergü-
tungsbericht, dem Revisionsbericht und 
der Haftung des Verwaltungsrats ein griffi-
ges Instrumentarium. 
 Die Anstellungsbedingungen für 
 Topmanager müssen international 
 vergleichbar sein. Wie steht es damit?
Man muss zwischen Geschäftsleitung und 
Verwaltungsrat unterscheiden. Die GV ist 
Wahlbehörde für den Verwaltungsrat, also 
ist es logisch, wenn die GV auch seinen 
Lohn bestimmt. Die Interessenkonflikte 
liegen auf der Hand, wenn der Verwal-
tungsrat seinen Lohn selbst festlegt, wie 
dies heute der Fall ist. In Japan bestimmt 
die GV die Entschädigung des Verwal-
tungsrats. Andere Länder, beispielsweise 
England, kennen eine Konsultativabstim-
mung. Aber dass der Lohn der Geschäfts-
leitung von der GV bestimmt wird, wie 
dies die Initiative verlangt, gibt es nir-
gends. Es ist auch sachlich richtig, dass 
der VR, der die Aufgabenstellung kennt 
und den Geschäftsführer anstellt, die 
Kompetenz hat, den Lohn festzulegen. 
 Sachlich kann man zustimmen, aber 
es sind genau die Löhne der Geschäftslei-
tung, die zu reden geben. Gibt es eine Mög-
lichkeit, dieses Thema zu entschärfen?
Die Zustimmung der GV zur Gesamt-
vergütung der Geschäftsleitung bringt 
nichts und setzt am falschen Ort an. Hohe 
Managementlöhne an sich gefährden in 
der Regel das Unternehmen nicht. Der ab-
solute Betrag des Lohns ist weniger rele-
vant für die Gesellschaft als das Konzept 
der Entschädigung. Die Erfahrungen aus 
dem Finanzsektor haben gezeigt, dass 
 Bonuszahlungen, die einzig vom Gewinn 
oder von der Aktienrendite abhängen, An-
reize schaffen, die für das Unternehmen 
gefährlich werden können. Deshalb muss 
die Generalversammlung über das Lohn-
konzept beschliessen können.
 Selbst die ausgeklügelten Vergütungs-
systeme der Banken haben nicht gehalten, 
was sie versprachen. Die Exzesse sind 
 geblieben. 
Offensichtlich waren die Modelle der 
Grossbanken schlecht. Aber ob und wie 
der Gesetzgeber darauf reagieren soll, ist 
eine andere Frage. Die Löhne der Herren 
Vasella von Novartis oder Dougan von 
Credit Suisse sind exorbitant. Aber solche 
Unternehmen sind keine Selbstläufer. Es 
gibt nun mal Talente, die am Markt gefrag-
ter sind als andere. Das muss einem nicht 
gefallen, aber es ist so. Ich will diese Löhne 
nicht rechtfertigen, bin aber dagegen, 
dass der Staat das ausgleicht. Abgesehen 
davon zieht der Staat bereits knapp die 
Hälfte solcher Zahlungen via Steuern und 
AHV wieder ein.
 Es ist bezüglich sehr hoher Löhne noch 
eine parlamentarische Initiative der Wirt-
schaftskommission des Ständerats hängig. 
Sie verlangt, dass Löhne über 3 Mio. Fr. als 
Gewinnanteil zu behandeln sind und 
 damit für die Unternehmen nicht mehr 
von den Steuern absetzbar sind. Was ist 
von einem derartigen Eingriff zu halten?
Ich finde es schon grundsätzlich falsch, 
dass die Unternehmen Gewinnausschüt-
tungen nicht von der Steuer abziehen 
können. Das sind Finanzierungskosten. 
Mit diesem Verbot wird ein Anreiz zu 
 hoher Verschuldung geschaffen. Das ist 
gerade in einer Krisensituation heikel. Ein 
Unternehmen, das mit viel Eigenkapital 
operiert, ist resistenter gegen Risiken. Es 
ist auch heikel, den Lohn als nicht ge-
schäftsmässig begründet zu bezeichnen. 
Wenn ein Unternehmen einen bestimm-
ten Lohn zahlen will, so ist die Ausgabe ge-
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Bonuszahlungen, die einzig 
vom Gewinn oder der  
Aktienrendite abhängen, 
schaffen gefährliche Anreize.
Es muss sichergestellt  
werden, dass die Stimm-
abgabe für den Aktionär  
möglichst einfach ist.
Lukas Handschin warnt vor zu weit gehenden staatlichen Eingriffen im Gesellschaftsrecht.
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nach Absolvierung der Grundschulen im 
baselbiet und in Japan sowie ersten Stu-
dien in Tokio begann lukas Handschin 
1980 das Studium der Jurisprudenz in ba-
sel. Im Frühjahr 1986 schloss er die Aus-
bildung ab und erwarb ende 1988 das aar-
gauische Fürsprecherpatent. Fünf Jahre 
später habilitierte er sich an der Universi-
tät Basel gestützt auf seine Habilitations-
schrift «der Konzern im geltenden schwei-
zerischen Privatrecht». Schon ab 1989 war 
er zudem als Anwalt tätig. nach verschie-
denen lehraufträgen wurde der 51-jährige 
Handschin 2006 zum extraordinarius und 
2009 zum Ordinarius für Privatrecht an 
der Uni basel gewählt. er praktiziert zudem 
weiter als Rechtsanwalt in Zürich. Pm
Zur PersonHickhack um Aktienrechtsreform
Im dezember 2007 verabschiedete der bun-
desrat seine botschaft zur Revision des Ak-
tien- und Rechnungslegungsrechts und 
leitete sie dem Parlament zu. die Aktionärs-
rechte sollen demnach gestärkt und die Cor-
porate Governance verbessert werden. nur 
wenige Wochen später, im Februar 2008, 
reichte der Unternehmer Thomas Minder 
seine Volksinitiative «gegen die Abzocke-
rei» ein. Unter dem eindruck überrissener 
Managergehälter will die Initiative restriktive 
Regelungen für die Vergütungen und die 
Wahl von Verwaltungsrat und Geschäftslei-
tung einführen. Zudem sieht sie rigorose, 
international einmalige Strafbestimmun-
gen vor. Insgesamt würde der Handlungs-
spielraum von Verwaltungsrat und Ge-
schäftsführung massiv eingeschränkt und 
der Wirtschaft grosser Schaden zugefügt.
das Parlament erwies sich zunächst als 
ratlos – es folgte ein langes und unerspriess-
liches Hin und Her um die «Abzocker-Initia-
tive». In der vergangenen Sommersession 
einigte sich das Parlament nun auf das 
 weitere Vorgehen: beide Räte stimmten im 
Rahmen einer Kommissionsinitiative der 
Ausarbeitung eines indirekten Gegen-
vorschlags zur «Abzocker-Initiative» zu. die 
Rechtskommission des Ständerats erarbei-
tete einen Vorschlag, der voraussichtlich in 
der bevorstehenden Wintersession vom 
Ständerat behandelt wird.
ein Schwerpunkt des Gegenvorschlags 
ist die Regelung der Vergütungsfrage in 
kotierten Unternehmen. die Vorlage ist we-
niger restriktiv als die «Abzocker-Initiative». 
die Unternehmen sind gehalten, ein Ver-
gütungsreglement und einen Vergütungs-
bericht zu verfassen. die Generalversamm-
lung soll über die jährliche Vergütung des 
VR beschliessen können. betreffend die Ver-
gütung an die Geschäftsleitung können die 
Unternehmen selbst entscheiden, wer sie zu 
bewilligen hat. In der Kompetenz der Gesell-
schaft liegt es auch, die Amtsdauer des VR 
zwischen einem und drei Jahren zu bestim-
men. Wesentlich weniger restriktiv sind 
zudem die Strafbestimmungen ausgefal-
len. Hinter dem indirekten Gegenvorschlag 
steht die Hoffnung, dass die Minder-Initia-
tive zurückgezogen wird. Pm
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Logitech verfolgt ambitiöse Ziele
Investorentag beflügelt Aktienkurs – Gute Perspektiven für Videokonferenzen und Google TV – Raum für kurzfristige Avancen begrenzt
andreas möckLi 
Darauf mussten die Logitech- Anleger über ein Jahr warten: Nach der Bekanntgabe der neuen Lang-
fristziele am Investorentag am Dienstag in 
New York übersprang der Aktienkurs des 
Peripheriegeräteherstellers wieder die 
20-Fr.-Marke (vgl. FuW Nr. 80 vom 10. No-
vember). Letztmals war dies im Septem-
ber 2009 geschehen – und damals nur für 
kurze Zeit. Ohnehin müssen die Investo-
ren sich mit weit tieferen Kursen begnü-
gen, als dies noch vor der Krise der Fall 
war. Damals wurden die Titel mit einem 
Kurs-Gewinn-Verhältnis von rund 30 be-
wertet, heute beträgt es noch 22. 
Angesichts der ambitiösen Ziele (vgl. 
Tabelle) könnte sich künftig wieder ein 
höheres Bewertungsniveau einstellen. Die 
Ziele seien das Resultat der guten Perspek-
tiven in den einzelnen Sparten, erklärt 
Chief Executive Officer Gerald Quindlen 
im Gespräch mit «Finanz und Wirtschaft». 
Vor allem für die beiden neueren Bereiche 
Videokonferenzsysteme sowie Produkte 
für das Wohnzimmer wie Google TV und 
Fernbedienungen rechnet Quindlen mit 
einem Wachstum von über 25%. Zwar 
werde auch das an gestammte Geschäft 
mit PC-Peripheriegeräten weiter expan-
dieren, aber nicht mehr so ausgeprägt 
wie vor der Rezession. 
Hohe Margen anvisiert
Im schnell wachsenden Markt der Video-
konferenzen sieht sich Logitech dank dem 
zugekauften US-Unternehmen Life Size 
gut positioniert. Der für Videokonferen-
zen benötigte Datenverkehr wird sich zwi-
schen 2009 und 2014 gemäss Studien für 
die private Anwendung versiebenfachen 
und für geschäftliche Zwecke verzehn-
fachen. Zu Google TV äusserte sich Quind-
len gewohnt optimistisch und betonte 
 dabei vor allem die langfristigen Aussich-
ten. Zudem sieht er mit diesem Produkt 
die Chance, Logitech als Unterhaltungs-
elektronikmarke zu positionieren.
Grosse Beachtung fand das ambitiöse 
Ebit-Margenziel von 13 bis 15%. Wäh-
rend der Rezession geriet die Marge arg 
unter die Räder und verengte sich von 
12,1 auf 4,1%. Die Reaktionen auf das 
neue Ziel reichten denn auch von «posi-
tiv überrascht» bis hin zu «skeptisch». 
Die kritischen Stimmen verwiesen vor 
allem auf das Empfangsgerät für Google 
TV, das eine unterdurchschnittliche 
Marge aufweist und künftig eine Belas-
tung darstellt. 
Quindlen kann mit diesen skeptischen 
Äusserungen freilich wenig anfangen. Die 
einzelnen Produktkategorien hätten in 
der Geschichte des Unternehmens immer 
schon unterschiedliche Margen erreicht. 
Er verweist auch auf das Videokonferenz-
geschäft, das eine überdurchschnittlich 
hohe Marge abwirft. Im laufenden Ge-
schäftsjahr, das im März 2011 endet, 
dürfte die Marge gemäss Logitechs Aus-
blick rund 7,5% betragen. 
Ein wichtiges Thema waren am In-
vestorentag die Schwellenländer und 
 besonders China. Das Land soll dereinst 
hinter den USA und Deutschland zum 
drittwichtigsten Markt von Logitech avan-
cieren. Bereits heute gebe es mehr Inter-
net-Nutzer in China als in den USA. Die 
Ausgaben für Marketing und Verkauf wer-
den daher zunehmend von den gesättig-
ten Märkten nach China verschoben. Ziel 
ist es, den Umsatz und die Profitabilität 
bis 2015 zu verdreifachen. 
Weiterhin keine Dividende
Trotz der rosigen Aussichten will Logitech 
auch künftig keine Dividende ausschüt-
ten. Primär werde der Gewinn ins Ge-
schäft investiert, sagte Quindlen. Mit zwei-
ter Priorität würden Übernahmen ins 
Auge gefasst. Darauf angesprochen, 
schliesst der CEO zwar Zukäufe nicht aus, 
grössere Akquisitionen stünden jedoch 
nicht im Zentrum. Sollten künftig Mittel 
an die Aktionäre zurückgeführt werden, 
dann geschehe dies wie bis anhin über 
 Aktienrückkaufprogramme. 
Mit dem kräftigen Kursanstieg in der 
abgelaufenen Handelswoche dürfte kurz-
fristig der Raum für weitere Avancen 
 begrenzt sein. Neue Impulse könnten ein 
gutes Weihnachtsgeschäft oder weitere 
positive Signale in Bezug auf die Lancie-
rung von Google TV liefern. Näheres dazu 
wird die Präsentation der nächsten Quar-
talsergebnisse Ende Januar zeigen. Lang-
fristig orientierten Anlegern sind die 
 Aktien vor allem wegen der  intakten 
Wachstumsperspektiven zu empfehlen. 
logitech-Chef Gerald Quindlen gibt mit den neuen langfristzielen die Richtung vor.
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8
10
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18
20
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Logitech N: 20.03 Fr., Valor 2575132
DJ Stoxx Technologie angeglichen
15
neu alt
Umsatzwachstum in % 1   
– PC-Peripheriegeräte/Mobile Geräte ca. 10 –
– Videokonferenzsysteme (life Size) >25 –
– Google TV/Fernbedienungen
  (digital Home) >25 –
bruttomarge in % des Umsatzes 35–37 32–34
Betriebsaufwand in % des Umsatzes
– Forschung & entwicklung 5–6 5
– Verkauf & Marketing 14–16 12–14
– Verwaltung ca. 4 3–4
betriebsgewinn-Marge (ebit) 13–15 >12
1 mittlerer zweistelliger bereich (ganze Gruppe)
Langfristziele ab 2012
schäftsmässig begründet. Wenn die Aktio-
näre dies akzeptieren, kann dagegen we-
nig eingewendet werden, und letztlich liegt 
die Leistung im Gesellschaftsinteresse.
 Was kann grundsätzlich gegen extrem 
hohe Löhne unternommen werden?
Wenn man in diesem Bereich etwas tun 
will, müsste man wohl beim Empfänger 
ansetzen, also bei der Frage der Besteue-
rung. Aber hier müsste dann der Gleichbe-
handlungsgrundsatz gelten. Davon dürf-
ten nicht nur Manager betroffen sein, 
 sondern alle mit entsprechendem Ein-
kommen. Damit setzt man allerdings ei-
niges in Gang, denn wenn die Progression 
für die hohen Einkommen verschärft wird, 
müssen die Tarife auch für die unteren 
 angepasst werden.
 Im Fall UBS hat die Frage der Rück-
erstattung extrem hoher Abgeltungen 
 Aktualität erhalten. Der Gegenvorschlag 
will die Möglichkeit der Rückerstattungs-
klage verbessern und griffiger gestalten.
Es geht im Prinzip um die Frage der ver-
deckten Gewinnausschüttung. Der Kapi-
talschutz ist sehr wichtig. Darum stört 
mich die Bestimmung, wonach ein «offen-
sichtliches Missverhältnis» zwischen der 
Leistung der Gesellschaft und der Gegen-
leistung des Managers bestehen muss. Die 
Frage, wo dieses beginnt, bleibt offen. Die 
GV kann eine derartige Klage beschliessen 
und einen Vertreter wählen, der die Klage 
einreicht. Das ist weitgehend heute schon 
möglich. Wenn die GV das nicht will, hat 
der einzelne Aktionär dieselbe Möglich-
keit, allerdings geht er damit ein sehr ho-
hes Risiko ein.
 Hätte im Fall UBS die neue Version der 
Rückerstattungsklage etwas geändert?
Schon nach geltendem Recht könnte die 
GV eine Verantwortlichkeitsklage gegen 
die Verwaltungsräte beschliessen. Dabei 
wird die GV sich wohl an den Interessen 
der Aktionäre ausrichten. Aus deren Sicht 
ist die Zustimmung zu einer solchen Klage 
nicht unproblematisch, denn der Aktien-
kurs würde darunter leiden, die Verunsi-
cherung würde zunehmen. Die Auseinan-
dersetzung würde Jahre in Anspruch neh-
men und dem Unternehmen vermutlich 
mehr schaden als nützen. Auch die Desti-
natäre von beteiligten Pensionskassen 
werden an derartigen Klagen in der Regel 
kein Interesse haben. Für Pensionskassen 
muss die Substanz des eigenen Porte-
feuilles im Vordergrund stehen.
 Mit Blick auf die Aktionärsdemokratie 
stellt sich auch die Frage nach der Wahr-
nehmung der Stimmrechte. Sollen die 
Organ- und die Depotstimmrechts-
vertretung tatsächlich untersagt werden, 
wie dies der Gegenvorschlag will?
Ja, das ist in der Sache richtig. Es muss 
 sichergestellt werden, dass die Stimm-
abgabe für den Aktionär möglichst ein-
fach ist. Es müssen Strukturen geschaffen 
werden, in denen der Aktionär seinen 
 Willen optimal zum Ausdruck bringen 
kann. Da ist die Lösung des unabhängigen 
Stimmrechtsvertreters sinnvoll, er soll auf-
gewertet werden.
 Wer soll den unabhängigen Stimm-
rechtsvertreter bestimmen?
Das ist an sich keine entscheidende Frage. 
Der unabhängige Stimmrechtsvertreter 
hat in der Wahrnehmung seiner Funktion 
kaum Handlungsspielraum. Er ermöglicht 
im Prinzip die schriftliche Stimmabgabe 
der Aktionäre und stimmt immer nach 
Vollmacht. Um die Unabhängigkeit des 
Stimmrechtsvertreters zu verdeutlichen, 
ist es eine gute Idee, wenn er von der GV 
gewählt wird. Seine Legitimation ist so 
nicht in Frage gestellt. Unter dem Stich-
wort der Aktionärsdemokratie wäre auch 
eine Art parlamentarisches System mit 
einer Aktionärsvertretung denkbar, ähn-
lich der Delegiertenversammlung im Ge-
nossenschaftsrecht, wie das kürzlich von 
Professor Forstmoser ins Spiel gebracht 
wurde. Sie könnte ein stärkeres Gegen-
gewicht zur operativen Geschäftsführung 
sein. In der aktuellen Debatte dürfte dies 
aber kaum mehr zum Tragen kommen.
 Die Strafbestimmungen sind im Gegen-
vorschlag weniger scharf als in der Initia-
tive. Welche Rolle spielt dieser Punkt?
Im Strafrecht gibt es Bestimmungen zur 
ungetreuen Geschäftsbesorgung. Eine ver-
deckte Gewinnausschüttung kann unter 
diesem Titel strafbar sein. Für Verstösse 
gegen das Vergütungsreglement ist die 
Schwelle der Strafbarkeit tiefer. Im Gegen-
vorschlag ist nur noch von Busse die Rede. 
Das ist richtig, das Strafgesetz ist der fal-
sche Ort, um dieses Problem zu lösen.
 Mit den scharfen Strafbestimmungen 
der Initiative würde jeder Manager mit 
einem Bein im Gefängnis stehen?
Nicht nur er, sondern auch die Verwalter 
der beteiligten Pensionskassen. In der «Ab-
zocker-Initiative» ist die Rede davon, dass 
Pensionskassenverwalter im Interesse der 
Mitglieder abzustimmen haben, Verstösse 
dagegen sind strafbar. Wenn der Pensions-
kassenverwalter sicher sein will, nicht mit 
dem Strafgesetz in Konflikt zu geraten, 
muss er vor jeder Abstimmung die Versi-
cherten fragen. Das ist offensichtlich nicht 
möglich und absolut lebensfremd. Diese 
Strafbestimmungen sind derart missraten, 
dass über den Rest der Initiative eigentlich 
gar nicht mehr diskutiert werden muss, sie 
ist schon nur wegen dieser Bestimmungen 
abzulehnen. Sie sind eine eigentliche Gift-
pille. Die Initiative ist allein deswegen 
nicht annehmbar, und zwar sowohl für 
Wirtschaftsvertreter als auch für die, denen 
der Rechtsstaat am Herzen liegt.
 Würde die Schweiz im internationalen 
Vergleich mit dem indirekten Gegen-
vorschlag gut dastehen?
Ja, mit dieser Regelung der Vergütungs-
frage würde die Schweiz international sehr 
gut dastehen, es kennt niemand ähnliche 
Vorschriften.
 Was wären die generellen Folgen einer 
Annahme der «Abzocker-Initiative»?
Es ist nicht auszuschliessen, dass die Ma-
nager noch höhere Lohnforderungen stel-
len würden, gleichsam als Risikoprämie. 
Die Gefahr wäre gross, dass sich nur noch 
ausgesprochen risikobereite Personen in 
entsprechende Ämter wählen liessen, die 
sich von den angedrohten Gefängnisstra-
fen nicht abschrecken lassen. Es wäre eine 
perverse Konsequenz aus der Annahme 
der Initiative, wenn sich am Schluss nur 
noch Hasardeure statt verantwortungsbe-
wusste Leute auf führende Positionen in 
Unternehmen einliessen. Das wäre nicht 
im Interesse der Schweizer Wirtschaft.
interview: monica HeggLin 
und Peter morf
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Die Initiative ist schon  
nur wegen der absolut 
miss ratenen Strafbestim-
mungen abzulehnen.
Es wäre eine perverse Kon-
sequenz, wenn sich nur 
noch Hasardeure in Spit-
zenpositionen engagierten.
Weitere Informationen wie archiv, news, 
kurse finden Sie unter www.fuw.ch
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